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内容摘要 
新三板是我国多层次资本市场格局的重要组成部分，目前已有五千余家中小
企业成功挂牌，在申请挂牌的过程中浮现了不少对赌协议。与场内市场 IPO禁止
对赌协议的态度不同，新三板接纳了股东对赌，但对于公司对赌仍要求企业在挂
牌前予以清理。本文将从新三板的视角出发，分析对赌协议的内涵，以相关机构
的监管态度为突破口探讨公司对赌的合法性与合理性，并在分析新三板现有监管
制度的基础上提出新三板市场也应有选择性地放开公司对赌，并在最终提出了新
三板视野下完善公司对赌监管的建议与意见。 
除引言与结论外，全文分为四章： 
第一章是对赌协议概述，阐明了对赌协议的内涵、具体类型及性质，并简要
介绍了美国风险投资中为实现估值调整而常用的金融工具。 
第二章是我国相关机构对对赌协议的监管态度，以案例为基础分析了我国最
高人民法院、仲裁机构、证监会以及新三板对待对赌协议的态度，目前股东对赌
在我国得到一定的认可，公司对赌效力仍不明确。 
第三章是公司对赌的合法性与合理性分析，在分析强制性规范对合同效力影
响的基础上探讨了不同类型的公司对赌在我国法律背景下的实施可能，对公司对
赌无效的观点予以反驳，并对新三板适当放开公司对赌进行了合理性分析。 
第四章是新三板视野下公司对赌监管制度建设，在进一步阐述新三板现有监
管制度的基础上分析了公司对赌未必会导致公司不符合挂牌条件，并提出了完善
新三板公司对赌监管的建议，认为新三板应有选择性地放开公司对赌，重大事项
发生时应暂停股票转让，加强公司对赌信息披露建设，并完善可转换优先股制度
建设，在综合各项制度的基础上实现对公司对赌风险的控制。 
 
关键词：对赌协议；公司对赌；新三板；合同效力   
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ABSTRACT 
National Equities Exchange and Quotations（hereinafter referred to as “NEEQ”） 
is an important part of the multi-level capital markets in China. There are already over 
5,000 small and medium-sized enterprises listed on NEEQ, and many valuation 
adjustment mechanisms (hereinafter referred to as “VAM”) emerge during the listing 
application. VAM is forbidden by IPO, and NEEQ has accepted shareholder’s VAM, 
but company’s VAM is still not permitted by NEEQ. In the view of NEEQ, this thesis 
analyzes the connotation of VAM, discusses the legitimacy and rationality of 
company’s VAM, and sets forth that NEEQ should permit it selectively, replace 
forbiddance with information disclosure and put forward some suggestions for NEEQ 
to supervise company’s VAM in the end.  
Except for the preface and conclusion, this thesis is divided into four chapters: 
The first chapter is the overview of VAM. This chapter illuminates the definition, 
classification and nature of VAM, and introduces the common-used financial 
instruments which mean to achieve valuation adjustment in American venture capital 
investment. 
The second chapter is the attitude of related organizations in China to VAM. Based 
on cases about VAM, this chapter analyzes the attitude of the Supreme People's Court, 
China International Economic and Trade Arbitration Commission, China Securities 
Regulatory Commission and NEEQ, and draw a conclusion that, in our country, the 
shareholder’s VAM is permitted, but the validity of company’s VAM is not clear. 
The third chapter is the legitimacy and rationality analysis on the company’s VAM. 
Based on the analysis of the compulsory provision and validity of contract, this chapter 
discusses the possibility to conduct the company’s VAM under different sorts of 
companies in the background of Chinese law, refutes the viewpoint that company’s 
VAM is invalid, and demonstrates the rationality of the company’s VAM. 
The fourth chapter is the construction of supervision system to company’s VAM 
in the view of NEEQ. On the premise of the anlysis on present supervision system of 
NEEQ, we can make the conclusion that company’s VAM will not always make the 
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company mismatch the listing conditions of NEEQ. Then, this chapter suggests that 
NEEQ should permit company’s VAM selectively, pause to transfer when significant 
matters happen, strengthen the construction of information disclosure system and 
perfect the convertible preferred stock system so as to control the risk of company’s 
VAM. 
 
Key Words: Valuation Adjustment Mechanism; Company’s VAM; NEEQ; 
Validity of Contract 
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引  言 
我国资本市场起步较晚，市场结构不够完善，场外市场长期不受重视，但自
2012 年新三板扩容以来，作为场外市场典型代表的新三板不断受到政策扶持，
由中关村代办股份转让系统一跃成为全国中小企业股份转让系统，挂牌企业不再
限于高新技术企业，不受区域限制，新三板因自身制度的创新性、灵活性而一度
受到全国中小企业热捧，备受各界人士关注。 
随着新三板的全国性扩容，在公司挂牌备案或是已挂牌公司定向增发的过程
中浮现了不少对赌协议，截止至 2015年 5月 17日，在 2015年挂牌新三板的 843
家企业中，根据公司发布的公开转让说明书及补充法律意见书，公司大股东与新
增投资者曾经签署过对赌协议（包括之后解除对赌）的企业共有 37家。①上述数
据还在不断的增长中，未在新三板挂牌的中小企业所签署的对赌协议更是数不胜
数，对赌协议俨然已经成为了我国私募机构常用的投资工具。 
基于企业融资、弥补信息不对称、激励管理层等需要，对赌协议活跃于资本
市场，但其在我国的效力问题一直备受争议，最高人民法院对我国对赌协议第一
案——海富投资案的判决肯定了公司原股东与投资方之间对赌协议的效力，否认
了公司与投资方之间对赌协议的效力，将公司排除在对赌协议主体的范围之外，
但我国国际经济贸易仲裁委却在相关案例中肯定了公司对赌协议的效力。我国证
监会一律要求主板、创业板拟上市公司在上市前将对赌协议清理完毕，而在新三
板中，公司原股东与投资方的对赌协议则得到了认可，公司作为主体参与的对赌
协议仍处于灰色地带。公司与投资方签订的对赌协议是否合法有效，是否符合新
三板挂牌准入条件在理论与实践上均是值得分析与探讨的问题。 
对赌协议具有很强的实务性，理论界对之也有一定研究，相关文献主要来源
于学术期刊、学位论文、新闻报道等，尚无相关专著。目前，学界关于对赌协议
的研究主要集中于“海富投资”案的评析、对赌协议的性质以及对赌协议的合法
                                                 
① 广证恒生.2015 新三板对赌协议大盘点[EB/OL].http://www.xsbdzw.com/html/xcdy/13-1901-1.html,2016-02-
26. 
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性等问题上，如谢海霞的《对赌协议的法律性质探析》，①赵昭的《对赌协议的合
法性出路》，②杨宏芹、张岑的《对赌协议法律性质和效力研究——以“海富投资
案”为视角》，③也有少数学者另辟蹊径从法经济学、法律方法、创业板的角度探
析对赌协议，如李睿鉴、陈若英的《对私募投资中“对赌协议”的法经济学思考
——兼评我国首例司法判决》，④唐英的《甘肃“对赌协议案”判决之评析——以
法律方法的运用为视角》，⑤孙艳军的《论对赌协议在中国创业板市场中的法律地
位》。⑥但鲜有学者总结评析新三板对赌案例，以新三板为视角来探讨对赌协议相
关问题，目前关于新三板对赌协议的讨论主要散见于新闻报道中。新三板与对赌
协议均为我国当今社会的热点话题，新三板因其“新”而具有不少制度研究空间，
而对赌协议因其争议不平而存在值得探讨之处。因此，笔者将选题定为“新三板
视野下的对赌协议研究”，以新三板为视角，探讨对赌协议尤其是公司对赌的相
关问题。 
     
 
 
 
 
 
                                                 
① 谢海霞.对赌协议的法律性质探析[J].法学杂志,2010,(1):73. 
② 赵昭.对赌协议的合法性出路[J].学术界,2015,(2):88. 
③ 杨宏芹,张岑.对赌协议法律性质和效力研究——以“海富投资案”为视角[J].江西财经大学学报,2013,
(5):123. 
④ 李睿鉴,陈若英.对私募投资中“对赌协议”的法经济学思考——兼评我国首例司法判决[J].广东商学院
学报,2012,(6):82. 
⑤ 唐英.甘肃“对赌协议案”判决之评析——以法律方法的运用为视角[J].法学论坛,2015,(1):68. 
⑥ 孙艳军.论对赌协议在中国创业板市场中的法律地位[J].中央财经大学学报,2011,(11):81. 
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第一章 对赌协议概述 
我国资本市场由场内市场和场外市场构成，场内市场部分主要包括主板、
中小板和创业板，场外市场部分主要包括新三板和地方性产权交易市场，新三
板是我国多层次资本市场体系中不可分割的一部分。基于新三板的扩容以及新
三板对对赌协议相对宽容的态度，不少对赌协议浮出水面，引发人们关注。近
年来，随着我国境内私募投资机构的迅速成长，对赌协议也被其广泛运用于投
资活动中。 
第一节 对赌协议的内涵及具体类型 
一、对赌协议的内涵 
对赌协议，又称估值调整机制，一般是指投资者在对企业进行投资时，通过
投融资附属协议或特别条款对未来企业价值的不确定性作出约定：协议约定的条
件成就时，融资方依约行使一系列权利，以补偿前期企业价值被低估的损失；反
之，投资方依约行使一系列的权利，以弥补企业价值高估的损失。①企业价值分
为静态价值与动态价值，静态价值主要体现为净资产，反映的是企业历史经营成
果，在核算上一般较少存在争议，而动态价值指的是企业未来利润的折现值，企
业未来利润的不确定性增加了投资方评估企业价值的难度。②由于投资方与融资
方所处的利益角度不同，再加上信息的不对称，二者对企业的估值难免存在分歧，
而对赌协议正是这样一种搁置分歧的工具，使得双方可以暂时在企业估值上达成
一致，让时间与市场来证明企业的价值，进而由高估企业价值的一方对另一方予
以一定补偿。对赌协议能有效促进交易的进行，使双方不在企业估值上僵持不下，
使融资方迅速得到融资的同时也降低了投资方因信息不对称而可能承担的风险。
值得注意的是，融资方也不可对企业的经营状况表现得过于乐观，过高的估值虽
然可能快速获得大额融资，但也有可能把企业带入深渊，使创始股东丧失控制权，
太子奶、永乐电器、真功夫、俏江南的对赌失败均说明了这一点。 
                                                 
① 杨明宇.私募股权投资中对赌协议性质与合法性探析——兼评海富投资案[J].证券市场导报,2014,(2):62. 
② 邹菁.私募股权基金的募集与运作[M].北京:法律出版社,2014.144. 
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二、对赌协议的具体类型 
下文将从不同的角度对对赌协议进行分类，分类的目的是为了更清晰地理解
对赌协议，而并不意味着不同类型的对赌协议之间是相互割裂的。相反的是，不
同类型的对赌协议往往以组合的方式出现，比如同时以业绩、上市对赌，或者既
采用现金补偿也采用股权调整。 
（一）按对赌主体分类 
根据协议主体的不同可将对赌协议分为公司对赌与股东对赌。 
公司对赌指的是公司作为一方主体与投资方签署对赌协议，对赌协议中的权
利义务由公司与投资方承担，公司对赌常常因其可能有损债权人利益及其他股东
利益而被认为无效。 
而股东对赌则指公司原股东作为一方主体与投资方签署对赌协议，由公司原
股东与投资方承担对赌协议中的权利义务，股东对赌因其未涉及公司本身而不会
造成公司相关利益主体的损害，在未违反法律法规的情况下，其效力是被认可的。 
（二）按义务主体分类 
根据对赌义务承担主体的不同可将对赌协议分为单向对赌与双向对赌。 
单向对赌指义务承担具有单向性的对赌，即对赌主体只约定对赌目标实现时
一方须履行的义务，或只约定了当对赌目标未实现时一方须履行的义务，而未约
定在相对的另一种情况下另一方须履行的义务。 
双向对赌指义务承担具有双向性的对赌，即对赌主体既约定对赌目标实现时
一方须履行的义务，也约定了当对赌目标未实现时另一方须履行的义务，对赌义
务承担具有双向性。 
（三）按对赌标的分类 
根据对赌标的的不同可将对赌协议分为业绩对赌、上市对赌以及其他对赌。 
业绩对赌是国内最为普遍的对赌形式，著名的蒙牛对赌案、永乐对赌案、太
子奶对赌案等均是采用业绩对赌的形式。业绩对赌内部又可细分为绝对业绩对赌
与相对业绩对赌。顾名思义，绝对业绩对赌，即按业绩的绝对值为对赌标准，如
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第一章 对赌协议概述 
5 
 
税后净利润、扣除非核心业务净利润、净资产收益等；相对业绩对赌，即按业绩
的相对值为对赌标准，如年增长率、年复合增长率等。 
以在约定期限内上市或在新三板挂牌来对赌亦是常见的对赌方式，如中华英
才网对赌案、天晟新材对赌案、俏江南对赌案、山东瀚霖对赌案等即采用上市对
赌，新三板扩容后也产生不少以在新三板挂牌对赌的案例。上市、挂牌是投资方
成功退出企业的重要路径之一，关系到投资方的投资成败，因此，能否上市、挂
牌通常是投资方的关注重点，投资方与融资方以上市、挂牌进行对赌也便不足为
奇。 
国内对赌标的主要是业绩和上市、挂牌，但除业绩和上市、挂牌外也存在一
些其他的对赌标的，比如在华灿有限与 IDG-Accel 基金对赌中即以引入海外技术
人才为对赌目标。①此外，在境外对赌中，也存在以企业获得新的合作机会、取
得新的专利权、采用新技术、股价达到一定水平等进行对赌的情形。② 
（四）按对赌结果分类 
根据对赌结果不同可将对赌协议分为现金补偿型、股权调整型及特殊股权型。 
现金补偿型对赌指的是当企业未实现对赌目标时，由企业或原股东按约定的
金额对投资方予以现金补偿，反之，则由投资方对企业或原股东予以现金补偿。 
股权调整型对赌指的是当企业未实现对赌目标时，由企业或原股东无偿或以
象征性的价格转让一定份额的股权给投资方，或者按约定的价格回购投资方所持
有的部分或全部股权，抑或投资方有权以较低的价格对企业进行增资，以稀释企
业原股东的股权占有比例，③反之，则由投资方赠与或低价转让一定份额的股权
给企业或原股东。 
特殊股权型对赌指的是当企业未实现对赌目标时，投资方所持有的股权将享
有一系列特殊权利，如优先分红权、优先清算权、一票否决权等。④ 
                                                 
① 徐明徽.多家企业被曝 IPO 阵前签对赌协议,对赌形式百出[EB/OL].http://finance.sina.com.cn/stock/newstoc
k/zxdt/20120406/010111755956.shtml,2016-03-10. 
② 文学国.私募股权基金法律制度析论[M].北京:中国社会科学出版社,2010.130. 
③ 罗文锋,李明致.私募股权投资中对赌协议的法律效力[J].江西社会科学,2014,(10):193. 
④ 杨明宇.私募股权投资中对赌协议性质与合法性探析——兼评海富投资案[J].证券市场导报,2014,(2):66. 
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第二节 对赌协议的性质 
对于对赌协议的性质，多数学者均认为其为无名合同与射幸合同，如赵昭认
为经由主体的意思而形成的但游离于立法控制之外的交易类型为无名合同，对赌
协议属无名合同范畴。①如谢海霞认为射幸合同至少具有两个特点：一是订立合
同时特定行为的后果具有不确定性，二是当事人均具有获利或受损的可能，对赌
协议符合射幸合同的要求。②也有少数学者认为对赌协议是附生效条件合同，如
杨明宇认为对赌协议签署时，协议成立，但投融资双方可能承担的给付义务尚未
生效，当约定指标实现时，给付义务生效。③此外，也有学者认为对赌协议签署
时，合同各方均获得了一份股票期权，每一方既是一个期权协议的买方，同时又
是另一个期权协议的卖方。④ 
一、对赌协议是无名合同 
以法律是否明确规定为标准，合同可分为有名合同和无名合同。在我国法律
体系下，我国《合同法》明确规定的十五种合同、《保险法》中的保险合同、《担
保法》中的担保合同等均为有名合同，反之，法律未明确规定的则为无名合同。
对赌协议作为舶来品，我国法律并未对其作出明确规定，应属于无名合同，适用
《合同法》总则，并可参照《合同法》分则或者其他法律最相类似的规定。对赌
协议适用《合同法》总则并无争议，而在此之外是否还有其他类似法律法规可以
参照适用则存有争议。笔者认为可以依据对赌标的来确定可供参照的法律法规，
例如以股权对赌的在股权转让环节可直接适用《公司法》关于股权转让的规定，
以现金对赌的在现金补偿环节可参照适用《合同法》关于赠与合同的规定。 
二、对赌协议是射幸合同 
以给付结果在缔约成立时是否确定为标准，合同可分为实定合同和射幸合同，
射幸合同即合同效果在缔约时不能确定的合同，保险合同、押赌合同、有奖或有
                                                 
① 赵昭.对赌协议的合法性出路[J].学术界,2015,(2):93. 
② 谢海霞.对赌协议的法律性质探析[J].法学杂志,2010,(1):74. 
③ 杨明宇.私募股权投资中对赌协议性质与合法性探析——兼评海富投资案[J].证券市场导报,2014,(2):66. 
④ 胡伟.私募股权投资“对赌协议”的反思与展望——以我国“PE 对赌第一案”为例[J].金融与法律,2014,
(1):56. 
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